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Cong ty Co phan Gemadept

Cap nhat KQKD Q3/2024 va Tac dong
cta Trump 2.0

XA 71.500 pong

Ngay bao cao: 28/11/2924 .TRUN G LAP ‘
Gid CP ngay 28/11/2024:  64.700 déng ar
% Tang gid 105% 5 Liy ké 9T2024, san lugng ciia Gemadept dat 3,2 triéu TEU, tang 50%
NGANH: i VAN TAI svck. Trong Q3/2024, mang Cang céi thién ca vé doanh thu (1,1 nghin
TPPT. Nguyen Hoang Giang, CFA 1y 4dng, +41% svck) va loi nhuan gop (583 ty dong, +61% svck).
Emal gangnh@ssicomvn | NTT diat 500 ty ddng trong Q3/2024 (+25% svck).
SBT: +84-24 3936 6321 ext. 8703
> Chinh sach Trump 2.0 & tac dong tiém nang: Ching toi cho ring tac
Von hoa (ty dong): 26.619 dong chinh sé Ia tang trudng san lugng cang bién, cu thé sé co tac dong
KLGDTB 3 thang (CP): 1104057 tich cuc trong nhitng ndm thao luan va ap dung thué quan (do viéc day
Gid Cao/Thép nhat S2W: 72,1/56,4 nhanh van chuyén hang hoa trudc ngay ap dung thué quan), va tac dong
Ty 16 SHNN(3): 49,0%  tiéu cyc trong nhitng nam sau d6 (ting trudng san lugng giai doan
Ty 1€ 50 hitu NN (%): 000%  2017-2019 tai khu vyc Hai Phong lan lugt 1a 9%, 7%, va 3,5% svck),
trong khi tdc dong gid (doanh thu/TEU) chi yéu sé roi vao nam &p dung
poy - thué quan (-6,6% svck trong ndm 2017, +4,4% svck trong nam 2018,

%E W z va di ngang trong ndm 2019 dua trén cac cang tai khu vic Hai Phong).
oo “ > Duy khuyén nghi TRUNG LAP, nhung diéu chinh gid muc tiéu 1 nam
- lén 71.500 dong/co phiéu (tiém ndng tdng gia khoang 10,5%), khi gia

= c0 phiéu djéu chinh thém s& mang lai ty 1 rdi ro/lgi nhuén t6t, tao ca hoi
tich ldy co6 phieu. GMD van la co6 phieu chung t6i ua thich trong céau

—— GMD —— VNindex

3M YD 1Y 2y chuyén tdng trudng thuong mai va cang bién sau caa Viét Nam.
VNIndex  -3% 10% 14% 28% ] )
GMD -20% -8% -4% 40% > Trong ngan han, ching t6i ky vong viéc Gemalink hoan tat thi tuc phap
Ngudn: S| Research ly sé la yéu t6 ho trg manh cho gia co phiéu, bén canh tang trudng

Thong tin co ban vé cong ty thuong mai manh han tit viéc day nhanh van chuyén hang hoa.

Vao thoi diém thanh Iap, Gemadept 12 mot

cong ty nha nudc tryc thuoc Vinalines, GMD ™= Doanh thu thuan 2 5,000 160%
trg thanh mot trong ba cong ty dau tién dugc 2 4,000 120%
cd phan hoa vao ndm 1993. C4c hoat dong ™= Lginhudnrong  — 3,000 80%
kinh doanh chinh bao gdm cang, van tai va ’ °
logistics, bat dong san va cong ty da md Tang truong 2,000 40%
rong thém trong cao su tt ndm 2011. Sau doanh thu thuan 1000 0%
khi ban Gemadept Tower trong nam 2014 va = Tang trudng loi ' .
thodi von mot phan mang logistics trong nhugn rong 0 2022 2023 2024F 2025F -40%
ndam 2018, GMD tap trung vao mang kinh .
doanh c6t 16i 1 van hanh cang bién va mang Doanh thu thudn 3,898 3,846 4,018 4,352
logistics ¢6 ty trong nhd hon. Nam 2021, Lgi nhudn rong 1,161 2,502 1,760 1,941
GMD dya \{ao vézn hanh Gem'flllinkllz‘l céng P/E (X) 15.2 6.4 27.6 19.6
C/léridc sau 16n nhat khu vuc Cai Mép — Thi P/B (X 20 16

' Téng trudng doanh thu thudn 21.6% -1.3%

Nguon: GMD, SSI Research
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Gan day cong ty da to chitc cudc hop KQKD Q3/2024 voi mot s6 khach hang cua SSI, va thao luan vé tién do cla
nhitng du an chinh va trién vong 3 thang cubi nam. Dudi day la mot s6 diém chinh tUr cudc hop, cung véi nhing
tac dong cua cac chinh sach tiém nang ctia Tong théng Trump dén nén thuang mai Viét Nam va nganh cang bién
& van tai bién trong giai doan 2025-2026.

Nhitng diém chinh tit cuéc hop KQKD Q3/2024

. Lay ké 9T2024, tong san Iugng hang hoa qua cang bién Viét Nam dat 22 triéu TEU, tdng 14,2% svck, phu
hgp vai ky vong cia ching toi. Diéu nay cing phi hop vdi tdng trudng gia tri thuong mai cta Viét Nam 1a
16,3% svck trong 3 quy dau nam 2024, trong do My van |a nudc nhap khau 16n nhét trong khi Trung Quéc
van la nudc xut khau I6n nhat sang Viét Nam.

. San lugng clia Gemadept dat 3,2 triéu TEU trong 3 quy dau ndm 2024, ting 50% svck. Mdc tang truong an
tugng nay 1a nho Gemalink tng cong sudt 18n 100% (tur khoang 70% trong nam trudc), san lugng bo sung
tir cac dich vu phét sinh tir Singapore do tinh trang tac nghén (khoang 200.000 TEU) va mifc san lugng thap
0 tat ca cac cang khac do hoat dong giam hang ton kho ctia My trong ndm 2023 (cang Nam Dinh Vi; ting
46% svck).

o Mang cang cai thién trong Q3/2024 vé ca loi nhuan (1,1 nghin ty dong, +41% svck) va Igi nhudn
gop (583 ty dong, +61% svck). San lugng cao hon (ca 2 cang déu hoat dong 100% cong suat)
ciing cho thiy higu qua hoat dong cao hon, ddy bién lgi nhuan gép mang cang 1én 53% (tUr 47%
trong nam trudc).

o Mang logistics giam dang ké xubng mitc hoa von (tir 70 ty dong lgi nhuan/quy), do cac hgp dong
thué tau dugc gia han véi gia thué thip hon (giam tir mifc cao ky luc trong giai doan Covid). Gia thué
trung binh cua tau 1.700 TEU trong giai doan Covid la khoang 30.000 USD/ngay; hién nay la khoang
21.000 USD/ngay.

. Phat sinh 81 ty déqg chi phi bat thuong (du phong cho mang cao su): Thong thuong GMD sé trich lap
khoang 50-100 ty dong cho mang nay, do do, chi phi phat sinh nay cling khdng qua bat ngo.

e  LNTT dat 500 ty dong trong Q3/2024 (+25% svck). Lay ké 972024, LNTT cot 16i dat 1,4 nghin ty dong,
tang 33% svck. LNTT danh nghia dat 1,7 nghin ty dong (-40% svck), phu hop voi du bdo nam 2024 cla
chiing t6i 1a 2,1 nghin ty dong.

e Ve hoat dong dau tu cta cong ty:

o Nam Binh Vi (Giai doan 3) da hoan tat thi tuc phap ly, dy an sé bét dau dugc xay dung trong
Q4/2024. Viéc ma rong cong sudt trong ndm 2026 dang dugc thuc hién dang véi tien do.

o  Gemalink Giai doan 2A-B van dang trong giai doan ho s phap 1y, cong ty ky vong sé bat dau xay
dung trong Q1/2025 cho giai doan 2A. Chiing t6i cho rang viéc Gemalink Giai doan 2 nhan dugc phé
duyét phap ly sé la yéu t6 hd trg manh cho co phiéu, do nhu cau mad rong manh mé do GML Giai
doan 1 c0 thé hoat dong hét cong suat trong ndm 2025. Chung t6i luu y viéc hoan thién Gemalink
Giai doan 2 sé ning cong suat cia Gemalink Ién gap doi, dat 3 triéu TEU/nam (tir 1,5 triéu TEU/nam
hién nay).

e Véthué quan, cong ty kha tich cuc vé kha thé tang thué quan cua Gemalink trong ndm 2025, vi cang da dat
cong suat t6i da va canh tranh thap, diéu nay hoan toan phi hop vai quan diém hién tai cua chung toi.
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Trump 2.0 va tac dong dén nganh Cang bién & Van tai bién

Mot trong nhitng méi quan tdm chinh sau khi 6ng Trump téi dic ctt Tong théng My 1a nhitng tac dong tiém
nang cua cac chinh sach dugc dé xuat co kha ndng sé dugc thuc hién trong nam 2025 va 2026. Dudi day 1a
mot s6 nhan xét ngan gon cua chung t6i vé tdc dong cla cac chinh sach tiém ndng nay dbi vai nganh cang
bién & van tai bién.

Trong s6 cac chinh sach dugc dé xuat, ¢ hai chinh sach chinh ¢6 tac dong dén nganh:

. Cang ¢6 USD: Trong truong hop dong USD manh hon, diéu nay sé co Igi cho nganh cang bién nho
thuong mai manh hon, vi xuat khau sang My sé ré hon va canh tranh hon. Dong thoi, dong USD manh
sé ¢ tac dong tich cuc rong dbi véi cac doanh nghiép van hanh cang bién, do trung binh doanh thu
bang dong USD dao ddng tit 60-70% (phi doi véi cac hang van tai quoc té), mac du co khoan 16 ngan
han vé ngoai hoi doi vai khoan vay ngan hang lién két bang USD cho thiét bi cang bién (thuong khoang
30% von dau tu cho cang bién). D6i v6i nganh van tai bién, dong USD manh han ciing sé 1a yéu t6 tich
cuc néu cac tau dugc van hanh hodc thué trong thi trudng quoc té va kiém dugc doanh thu bang dong
USD, diéu nay sé bu dap nhiéu hon khoan 16 ngoai héi tir khoan vay ngan hang bang USD.

o Thué quan déi voi hang nhap khau vao My: Ong Trump dé xuét mitc thué chung 1a 20% dbi vai tat ca
hang hoa nhap khau vao My va tir 60-100% doi voi hang nhap khau tit cac quéc gia nhu Trung Quéc.
Diéu nay co thé dugc dam phan trén ca sa song phuong va da phuang. Tuy nhién, néu xem xét cac dé
xuat nay theo gid tri thuc, vai thué nhap khau cho tat ca moi nguai, sé co su day nhanh nhap khau vao
My dé tranh ngay thué quan mdi co hiéu lyc, diéu nay da xay ra trong giai doan 2017-2018 (xuét khau
tir Trung Quéc sang My tang 11%/ndm trong giai doan 2017-2018), diéu nay co thé dan dén san lugng
qua cang va cac cong ty van tai bién tang cao hon.

Vé phia Viét Nam, ching toi cho rang tac déng chinh sé Ia tang truéng san lugng cta cac cang bién, cu
thé sé co tac déng tich cuc trong nhitng nam thao luan va ap dung thué quan (do viéc day nhanh van
chuyén hang hoa trudc ngay ap dung thué quan), va tac déng tiéu cuc trong nhitng ndm sau dé (ting
truong san lugng tai khu vic Hai Phong trong giai doan 2017-2019 Ian lugt 1a 9%, 7% va 3,5% svck). Tac
déng gia (doanh thu/TEU) cha yéu sé roi vao ap dung thué quan (giam 6,6% svck trong ndm 2017, ting
4,4% svck trong ndm 2018 va di ngang trong nam 2019 dya trén cac cang tai khu vuc Hai Phong), phu hgp
vGi su bién dong cua gia cudc van tai bién. Tac dong dai han dén san lugng cang bién co thé 1a tich cuc, do
chién lugc Trung Qubc+1 ¢co thé dugc cing 6, nhung con phu thudc vao nhiéu yéu to (su khac biét vé thué
quan gitta Viét Nam va cac nudc khac, bién dong ngoai hoi, v.v.).

Trong ngan han va trung han, ching t6i cho rang cac chinh sach Trump 2.0 sé c6 tac déng tich cuc dén
nganh Cang bién & Van tai bién. V& dai han, liéu Viét Nam va nganh nay ¢ dugc huong lgi hay bj anh hudng
kém tich cuc sé phu thudc vao cach chinh quyén mai mudn da dang hoa chudi cung tng ra khoi Trung Quoc -
va cach ho ap dung thué quan doi vai tiing quéc gia. Day sé vura 1a co hoi vira la rai ro cho Viét Nam, do do
chung t6i khuyén nghi cac nha dau tu trong cac nganh lién quan dén xuat khau theo doi chat ché cac dién bién
trong thai gian tai.
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Trién vong va udc tinh ndm 2024-2025

V6i kha ndng thuc hién nhiing chinh sach mai cua 6ng Trump khi bat dau nhiém ky vao thang 1/2025, sé c6
nhiéu rdi ro trong 4 ndm t6i. Do d6, viéc dat hang trudc va van chuyén hang hoa nhanh chong dé tranh céc thué
quan tiém nang hay thay doi chinh sach sé 1a mot budc di thong minh. Mac du chi phi dé lam nhu vdy cao hon
du kién (chi phi van chuyén va phu phi cao hon, v.v.), nhung van sé ré hon so véi viéc bi danh thué tir 10-60%.
Do d6, chang t6i diéu chinh gia dinh tang trudng san lugng trong giai doan 2025-2026 dé tinh dén viéc xut khau
trudc sang My, trong khi chang t6i duy tri gia dinh bang gia binh quan (khéng doi cho Nam Binh Va, ting 10%
svck cho Gemalink). Cu thé, chung t6i gia dinh tong san lugng cang cua Gemadept sé dat 4 triéu TEU trong ndm
2025 (tang 13% svck, khong bao gom san Iugng phat sinh tit tic nghén cang Singapore la 200.000 TEU trong
nam 2024) va 4,2 trigu TEU trong nam 2026 (tang 7% svck).

Do do, chung t6i diéu chinh du bao ca minh cho ndm 2025 va 2026, v6i Igi nhuan dau ndm 2025 du kién sé
cao hon nhd viéc ddy nhanh van chuyén hang hoa.

Ty dong 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 2708 2643 2606 3.206 3.898 3846 4.018 4.352 4.552
Téng truong doanh thu thuan -320% -24% -14% 231% 216% -1.3% 45% 83%  46%
Lgi nhuan gop 968 1,013 950 1,142 1718 1776 2,017 2209 2,182
Bién loi nhuan gop 358% 383% 364% 356% 441% 462% 502% 508% 47,9%
Thu nhap tai chinh 1.625 107 28 40 24 1,941 73 276 340
Chi phi tai chinh -44 -147 -159 -108 -166 -169 -162 -146 -143
SG&A -423 -469 -479 -449 -667 -660 -690 -147 -782
Thu nhép rong khac -78 -37 16 -55 0 -16 264 -18 -19
LNTT 2.182 705 513 806 1.308 3.144 2212 2439 2572
Téng truong LNTT cot loi 132% -01% -261% 754% 564% -52% 539% 163%  32%
Lgi nhuan rong 1.900 614 440 721 1161 2502 1760 1941  2.047
Tdng truong loi nhuan rong 2268% -67,7% -282% 636% 612% 1155% -296% 103%  54%
Bién lor nhudn rong 702% 232% 169% 225% 296% 651% 438% 446% 450%
EPS (VND) 6207 1602 1149 1869 3.034 7119 2318 3.263 3.562

Nguon: 85/ Research

Cu thé, chiing t6i ky vong LNTT ¢ot 16i sé dat 2,4 nghin ty ddng cho ndm 2025 (tang 16% svck, khong bao gom
loi nhuan bat thudng tir viéc thoai von cang) va 2,5 nghin ty dong cho ndm 2026 (tang 3% svck). Sang nam
2026, chang toi ky vong tang trudng loi nhuan chdm hon do nhu cdu giam sau khi cac bén da day nhanh van
chuyén hang hoa va khiu hao cao hon tit viéc Nam Binh Vi Giai doan 3 bat dau hoat dong. EBITDA nam 2026 du
kién sé tang 13% svck.
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Luan diém dau tu va dinh gia

Co phiéu cua Gemadept dang giao dich ¢ muc P/E du phong nam 2025 [a 20x, tuong duang véi mitc P/E trung
binh 5 ndm. Do chiing t6i diéu chinh md hinh DCF va udc tinh ctia minh, chiing t6i dua ra gia muc tiéu 1 nam
méi 12 71.500 dong/cé phiéu (tUr 66.000 dong/co phiéu), tuong duong vai tiém nang tang gia khoang 10,5%.
Hién tai, chung toi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP do thiéu tiém nang tang gia méc du GMD van 1a cd phiéu
chung t6i lya chon trong linh vuc cang nudc sau. CO phiéu da diéu chinh giam 12,5% tir mitc dinh gan day nhat,
va chiing t6i cho rang khi gia diéu chinh thém s& mang i ty Ié rdi ro/lgi nhuén t6t dé bét dau tich 1ay ¢ phiéu.

Trong ngédn han, chang t6i ky vong viéc Gemalink hoan tat tha tuc phap Iy sé 1a yéu t6 hé trg manh cho gia co
phiéu va ghi nhan tang truéng thuong mai manh hon tit viéc day nhanh van chuyén hang hoa. Chang toi du bao
Q4/2024 sé ghi nhan ting trudng tich cuc tit mirc thap cua nam trude va hiéu tng ddy nhanh van chuyén hang
hoa trong ndm nay, v6i udc tinh LNTT dat 480 ty dong (+50% svck).

Rui ro: Méc du kha nang xay ra thap, mutc thué ap dung cho Viét Nam cao hon cac dbi tha co thé gay bat Igi cho
hang hoa Viét Nam, giam tang trudng thuong mai va lam giam dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI).

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: 85/ Research.

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém khad quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
:i%nmn vacacknoantongduong 4 a0 4474 5711 7.062  Doanh thu thudn 3898 3846 4018  4.352
+ Pau tu ngdn han 82 356 356 356 Gia von hang ban -2.180 -2.069 -2.001 -2.143
+ Céac khoan phai thu ngan han 868 1.212 1.243 1.347 Lgi nhuan gép 1.718 1.776 2.017 2.209
+ Hang ton kho 83 68 60 64 Doanh thu hoat dong tai chinh 24 1.941 73 276
+ Tai san ngan han khac 222 290 297 322 Chi phi tai chinh -166 -169 -162 -146
Tong tai san ngan han 2.619 3.401 7.668 9.151 Thu nhap tir cac cong ty lién két 399 272 710 866
+ Céc khoan phai thu dai han 45 40 41 44 Chi phi ban hang -142 -115 -120 -130
+ GTCL Tai san co dinh 3.262 4.169 4.188 4.198 Chi phi quan ly doanh nghiép -524 -545 -570 -617
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir HDKD 1.309 3.160 1.948 2.457
+ Tai san dai han d& dang 2.790 1.759 1.759 1.759 Thu nhap khéc 0 -16 264 -18
+ PAu tu dai han 3.065 3.122 3.122 3.122 Lgi nhudn trudc thué 1.308 3.144 2.212 2.439
+ Tai san dai han khac 1.249 1.051 809 869 Lgi nhuén rong 1.161 2.502 1.760 1.941
Tong tai san dai han 10.412  10.141 9.919 9.993 Lgi nhuan chia cho ¢d dong 994 2.222 1.408 1.534
Tong tai san 13.031 13.542 17587 19.144 Loi ich cua co dong thiéu so 167 280 352 408
+ Ng ngédn han 3.211 1.936 1.706 1.828
Trong d6: vay ngdn han 543 446 393 421 EPS ca ban (VND) 3.034 7.119 2.318 3.263
+ Ng dai han 1.872 1.899 1.894 1.924 Gid tri s6 sach (VND) 22.981 27.975 30.162 32.570
Trong d6: vay dai han 1.486 1.518 1.518 1.518 Ca titc (VND/cO phiéu) 1.000 1.000 1.000 1.000
Tong no phai tra 5.083 3.836 3.600 3.752 EBIT 1.439 3.279 2.365 2.575
+ Vbn gop 3.014 3.059 4.140 4.140 EBITDA 1.832 3.674 2.410 2.904
+ Théng du von co phan 1.942 1.942 3.908 3.908
+ Lgi nhuan chua phan phoi 1.227 2.938 3.820 4.817 Téng trudng
+ Quy khac 1.765 1.768 2.120 2.527 Doanh thu 21,6% -1,3% 4,5% 8,3%
\Von cha s6 hiu 7.948 9.707 13.987 15.392 EBITDA 40,4% 100,5% -34,4% 20,5%
T(‘ing ng phai tra va von chi s6 hitu ~ 13.031 13.542 17.587 19.144 EBIT 55,5% 127,8% -27,9% 8,9%
Loi nhuan rong 612% 1155%  -29.6%  10,3%
Luu chuy@n tién té Vén chi 53 hiu 128%  221%  44,1%  10,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 2.299 -88 2.057 2.136 Von diéu I8 0,0% 1,5% 35,3% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -1.235 1.013 -400 -400 Tong tai san 21,4% 3,9% 29,9% 8,9%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -338 -816 2.580 -386
Luu chuyén tién thuan trong ky 727 109 4.237 1.350 Dinh gia
Tién dau ky 637 1.364 1.474 5.711 P/E 15,2 6,4 27,6 19,6
Tién cudi ky 1.364 1.474 5.711 7.062 P/B 2,0 1,6 2,1 2,0
Gia/Doanh thu 3,6 3,6 6,6 6,1
Céc hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 2.2% 2,2% 1,6% 1,6%
Heé s6 thanh toan hién hanh 0,82 1,76 4,49 5,01 EV/EBITDA 7,9 3,9 11,0 9,2
Hé s6 thanh toan nhanh 0,72 1,57 4,29 4,80 EV/Doanh thu 3,7 3,7 6,6 6,1
Hé s6 thanh toan tién mét 0,45 0,95 3,56 4,06
No rong / EBITDA 0,53 0,16 -0,69 -1,54 Cac hé s kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan lai vay 11,01 24,29 15,47 18,97 Ty sudt lgi nhuan gop 44.1% 46,2% 50,2% 50,8%
Ngay phai thu 45,8 53,5 53,8 52,4 Ty sudt lgi nhuan hoat dong 36,7% 84,0% 50,5% 53,3%
Ngay phai tra 102,0 118,7 87,2 79,0 Ty sudt lgi nhudn rong 29,8% 65,1% 43,8% 44,6%
Ngay ton kho 12,7 13,3 11,7 10,6 CP ban hang/Doanh thu thuan 3,6% 3,0% 3,0% 3,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 13,5% 14,2% 14,2% 14,2%
Co cau von ROE 15.5% 28,3% 14,9% 13,2%
Von chii ¢ hitu/Tong tai san 0,61 0,72 0,80 0,80 ROA 9,8% 18,8% 11,3% 10,6%
Ng phéi tra/Tong tai san 0,39 0,28 0,20 0,20 ROIC 13,5% 24,1% 13,7% 12,3%
Ng phai tra/V6n chii s¢ hitu 0,64 0,40 0,26 0,24
No/Von chu s6 hitu 0,26 0,20 0,14 0,13
Ng ngdn han/Von cha s6 hitu 0,07 0,05 0,03 0,03

Nguon: GMD, SS/ dir bao
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$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong béo cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan doi vdi chiing khoan va/hodc to chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mien trach
nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan den khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cao phéan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ndng tang gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mifc ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Trung 1ap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong ducng so vai mitc tang chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia duai 10 diém phan tram so vai mifc tang chung cda thi truong trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia [on hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i mic tang chung cua thi truong trong 12 thang tdi.
Trong mot so truang hap, khuyén nghi dua trén tiém ndng tang gia 1 nam c6 thé dugc diéu chinh lai theo ¥ kién clia chuyén vién
phan tich sau khi can nhic mot so yéu to thi truong co thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b6, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong
tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du cua cac thong tin nay. Bao cdo khong co bat
ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac ¥ kién thé hién trong bdo cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky
cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cta chung t6i [a hap Iy trong céc trudng
hap tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cd thé thay doi bat ki lic nao ma khong can thong bao. Bao
cao nay khong va khong nén duogc giai thich nhu mot 10i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ct chiing khoan nao. SSI
va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé co vi thé hodc c6 thé anh hudng
dén giao dich ching khoan cua cac cong ty dugc dé cap trong bdo céo nay va ¢ thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép
dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

B4o c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khong dugc su dong y cua SSI. Nguoi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich
phi thuong mai. SSI c6 thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phdi lai bao céo véi diéu kién
nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khang chiu trach nhiém doi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc su
dung bao cdo nay hay ndi dung bao co nay. Viéc sit dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du dodn nao trong bao cao nay sé
do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rai ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phén tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam d6c Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Van tai Chién lugc thi truong

Pham Luu Hung

Kinh té truong

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién cao cap phan tich Vi mo
trinnttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8720

Nguyén Hoang Giang

Trudng phong Phan tich
giangnh@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8703

Dif liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuyén vién h6 trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8702

Visit SSI Research on Bloomberg at
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Ho Hitu Tun Hiéu

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 24) 3936 6321 ext. 8704

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién lugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 28) 3824 2897 ext. 6737
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